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井 上 良
1 . はじめに
こ こ で い う制度の 概念 につ い ては ､ 二 つ の考え方が ある｡ 一 つ は会計制度にお ける制度という
用語 の意味内容 に着目して そ の 内容 を規定 しようとするもの で あり ､ 第二 は ､ 会計制度が果たす
社会的な役割から ､ 会計制度の 内容を明らか に しようとするもの で ある｡
第 一 の もの は , 一 般的に制度の 意味を法規範に 限定 し､ 法制度と して行われて い る会計 ､ すな
わち ､ 商法の 規定に よる会計 (以下, 商法会計 という)､ 証券取引法によ る会計 (以下､ 証取法会
計とい う)､ 税法による会計 (以下, 税務会計と い う) を､ 会計制度 を構成する三 つ の制度会計と
解す るもの と して行 われ てい る会計と考える｡ 新井清光教授 と白鳥庄之助教授がわ が国の 制度会
計 の枠組み を次 の ように示 した*1 の はそ の 例であろう｡
表 卜1 日本 の企業会計制度の概要
( 主 な 法 律 )
証券取
商 法
引法
(適用対象) 会社
(5億円以上の 有価証
券を公募す る会社)
(財務諸表) 個別及び連結 :
貸借対照表
損益計算書
利益処分計算書
附属 明細表
商 人
会社 そ の他
有限責任 無限責任
株式会社*1 有限会社
大*2 中 小
個別 の み :
貸借対照表
損益計算書
営業報告書
利益処分案
附属明細書
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法人税法
会社そ の
他 の法人
個別の み :
貸借対照表
損益計算書
利益処分計算書
各種明細書
これらは ､ 大蔵大臣 こ れらは ､ 株主総 これ らは ､ 納税
に提出され畠有価証 会に提出され るo 申告書に添付 さ
券報告書に含まれ る｡ れる ｡
(監 査) 公認会計士 または
監査法人
監査役 (大会社の
場合は公認会計士
または監査法人)
*1 約 1,2 20, 0 0社
*2 約 6,0 00社 ･
わが国の 会計制度に つ い て それ を構成する三 つ の 制度会計の 相互規制 の体系 をトライア ン グル
体制 と呼んで きたo しか し､ 近年の 制度の 変革は こ の トライア ン グル体制の 変革 をも視野に入れ
て い るもの と解され る｡ そこ で ､ 本稿で は ､ 制度会計 の うちも っ ともそ の変革が明らかで ある証
取法会計に焦弟を当て ､ 伝統的な制度会計と新たに思考されて い る制度会計が い か に異なり､ そ
れが なぜか を問うこ とに より ､ わが国の会計制度の変革の 意味を明らか に した い と考える ｡
2 . 伝統的証取法会計
伝統的証取法会計の 特徴は ､ 連結会計を従とする個別会計重視の 会計で あり ､ しかもそれが取
得原価主義会計と して 行われて い たという点で ある*2｡ そ こで は , 企業会計を株式会社会計､ 特に
大規模な株式会社の会計 と見る｡ したがっ て ､ こ こ で の 会計によ る企業モデル の前提 となるもの
は大規模な株式会社に関するもの となる ｡ 大規模な株 式会社にお い て は､ 金融機関の みならず ､
一 般大衆か ら株式 ､ 債券等の かたちで多額の資金 を調達するo こ の ような資金提供者か らの 資金
は ､ 資金提供者に よる企業経営者 - の資金 の委託 と解され る ｡ 受託者は企業で あるが ､ 経営者が
実際の 受託者で あると考える こ とができる｡ したが っ て ､ 会計 モデル の前提 となる企業は ､ 委託
･
受託 関係 の ネクサ ス (連鎖) であると解す必要がある ｡ 武 田隆二教授に よれば､ ｢株主か ら出資を
受け ると､ そ の 出資資本 の 管理 ･ 運用 に つ いて 『善良な管理者の 注意をもっ て委任事務を処理す
る義務』 が取締役に生ずる｡ - ヰ 略 - こ の場合は ､ 資産の 『売買』 で はなく ､ 資産の 『管理』 で
あるか ら､ 準委任と い う用語が使われる+ *3 とされ る ｡ 企業を株主と取締役 と の 間の 準委任 の 関
係 と捉えて い る と解され る ｡ これ は会計の観点か ら見た場合の企業観を表明 して い るもの とい い
得よう｡ 企業モ デル の 前提 となっ て い るの は この 企業観に他ならない 0
こ の ような企業観に基 づ い て表現された企業モ デル は損益計算書や貸借対照表等の 財務諸表の
形 で表現され ､ 商法 あるい は証券取引法の 規定に従 っ て社会に公 表されたが､ そ こで の 委託
･ 受
託 関係は､ 受託責任額を受入資金 がも っ て い た実質的な価値量で はなく ､ 受 け入れた名目的な金
額が管理保全され て い るか どう かの 判断を伴うもの であ っ た｡ よ っ て ､ それ は紛れもなく取得原
価主義会計とい う特質をもたざるを得ない も の で あ っ たとい える o こ の計算体系 にお
■
いて は ､ 表
現す べ き企業活動の 内容を資金 の 導入 (G)､ 投下 (財貨Pm と用役 A の購入 から製品W の生産ま
で)､ 回収 (G
'
) の 活動と捉える o それを示 したもの が図1- 1 である o
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こ こ で注意すべ き こ とは ､ 資金を投下 して財貨 ･ 用役を入手するが ､ 取得原価主義会計で は ､
そ の 取得され た財貨 ･ 用役そ の もの が記録の 対象で はなく ､ そ の財貨 ･ 用役 の中に投入された貨
幣こ そが記録 の対象とな っ て い るとい うことで ある｡ たとえば､ 建物とか労働用役 とい っ た財貨 ･
用役 の具体的な形態はそ の 実質的な内容を覆う外皮にす ぎない の であるQ 取得原価主義会計では
そ の 実質的内容と考えられ るもの は投入された貨幣なの で ある ｡ こ のた め ､ 取得原価主義会計 に
おける認識 ･ 測定の対象は貨幣の 流れ (貨幣動態*4 ともい う) である｡
山桝忠恕教授によれば ､ ｢企業会計は ､ そ の ような運動の 経過ない しは顛末を計数的に測定 ･ 描
写 し､ 計数の側面か ら企業資本 の 統 一 的 ･ 全体的な管理を行なうた めの もの で あり､ またこ の 運
動が企業自体の 行動目標 を反映する利潤生出の 運動で あるというとこ ろか ら､ ひ い て は利潤の 計
数的確定をもそ の必須の 課題とする関連に ある+ *5 とされ る｡ 山桝理論 によれば､ 企業の 経済活
動は ､ 一 定 の 目的に よ っ て導かれた企業資本の統 一 的な運動で ある｡ 企業会計は ､ 企業 の行う経
済活動 を企業資本の 自己増殖活動と して観察し､ それを認識 ･ 測定の 対象とするも の で ある ｡ こ
う して ､ 企業会計の機能は ､ 企業資本 の運動過程を計数的に測定 ･ 描写するこ とに よ っ て ､ 企業
の 管理 に資するこ と､ および企業の自己増殖活動 と して の経済活動の 経過ない し利潤 と して表さ
れ る結果を計算的に確定す る ことにあると解されて い る ことになる｡
それで は ､ 企業資本の運動過程 を系綻的 かつ 組織的に測定 ･ 描写 し､ そ の 企業資本 の 構成と増
殖額とを計数的に把握 し､ 計算的に確定す る ことがなぜ必要とされ るの で あろうか ｡｢われわれは ､
企業をめぐる利害関係者にさまざまなグル ー プの もの があり ､ しか もそれらの利害が おのずから
相対立 せ ざる をえない とい う深刻な現実に思 い をいたすとき ､ いまや ､ こ の企業会計に ､ いわば
一 種の 社会的機能 をさえも期待しないわけには い か なく なっ てきて い るo そ して ､ それ は ､ 生産
成果を公正 に配分するための 合理的な計算根拠 を､ こ の企業会計の中に求めようとす る ことに つ
ながる+ *6o こ の ように ､ 山桝理論にお い て は､ 企業会計 は ､ 企業をめ ぐる利害関係 の 対立を利潤
の 公正 な配分を通 じて調整するための 手段 であり ､ そ の手段性 こそが企業会計に対 して社会が課
する機能要件で あるとされて い るもの と解す こ とができる｡
3 . 新たな証取法会計と変化の 原因
取得原価主義会計にお いて は ､ 委託 ･ 受託関係は ､ 単に委託者に よ っ て委託された資金額が管
理保全されて い るか どうか という関心 を中心と して い るにすぎない ｡ ある 一 定の経済的環境の 下
で は ､ それで よ い の で ある｡ しか し､ 別 の経済的環境の 下で はそうで はなく ､ 受託資金が有効に
運用され て い るか どうか, その 結果当初受け入れた価値量が損傷して い ない か どうか をも考える
必 要が ある ｡ 取得原価主義会計の 下で前提とされて いた委託 ･ 受託関係は､ 受託棄任額を受入資
金がも っ て い た実質的な価値量ではなく ､ 受け入れた名目的な金額が管理保全されて い るか どう
か の判断を伴うも の であ っ た｡ ところが ､ バブル 崩壊後 にその重要性が認め られて きて い る会計
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(本稿で は これを価値会計 と呼ぶ｡ こ れを時価会計 と呼ぶも の もある ｡ なお ､ 時価会計 は時価主
義会計とは異なるも の と して 存在 して い る の で 注意を要する｡ 時価主義会計 は ､ 資産及 び費用 の
評価に関 して例外なく 時価主義が採用され る の で あるが ､ 時価会計で は ､ 資産等が もつ 性格 か ら
時価を付すべ きもの と原価を付す べ きも の とが存在す る) では ､ 委託 ･ 受託 関係 にお い て維持さ
れ る べ きもの は ､ 受託資金 の名 目的な金額では なく ､ 受託時の 受入価値量で ある とされ るの で あ
る ｡ こ の意味で ､ 貨幣量で はなく ､ 価値量 に注目の 中心 が移 るこ とに なる｡ 企業は ､ 価値を費消
し､ そ の ことを通 じて新たな価値を創造する存在と解され るの で ある｡ 従来 の 企業観は ､ い っ て
みれば企業を貨幣増殖機関と見 るの に対 し､ 価値会計の 前提となる企業観で は ､ 企業は価値増殖
機関と見られ るこ とに なる｡
そうで あれば､ 価値会計で は ､ 価値の 消滅 と創造 ､ 価値の創造能力 と価値の 喪失機会 を記録す
る こ とが考えられなければならな い . それ を示 したもの が図1 - 2で ある｡
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価値会計で は､ 取得され た財貨 ･ 用役その もの が記録(認識 ･ 測定)の対象となる ｡ 特に ､ 取得 し
た財貨 ･ 用役が財貨 ･ 用役 として
'
も っ て い る効用的な価値 (利用者に提供され る有用性) こそ が
記録 の 対象に され る の で ある｡ 言 い 換えれ ば､ 価値会計 の 場合には ､ 認識 され るもの は財貨 ･ 用
役と して獲得された効用的な価値で あり､ そ の効用的な価値が､ 貨幣価値に よ っ て測定 され る こ
とにな るo したが っ て ､ 取得原価主義会計では ､ 認識 ･ 測定の 対象となる貨幣の価値が価値会計
で は ､ 認識され測定され るも の で は なく ､ 単なる測定の 手段で あるにすぎない こ とに なるo こ の
意味で ､ 価値会計では ､ 認識 ･ 測定の対象は財貨 ･ 用役 の 凍れ (財貨動態*7とも い う)､ より正確
に言 えば､ 財貨 ･ 用役 の も っ て い る効用的価値 (以下 ､ 価値とい うとき には こ の 効用的価値を意
味するもの とする) の流れ(増減変化)を認識 し､ 測定するの で ある｡ とい うことは ､ 取得原価主義
会計の 場合に 臥 倣に保有期間中に価格変動等によ っ て財貨 ･ 用役 の価値に変動が生 じて も､ そ
れ を追加的 に認識 . 測定する ことはな い ｡ しか し､ その 変動が価値 の変化と見 られ る価格変動で
ある場合には ､ 価値会計にお い て は ､ そ の 価格変動が認識 ･ 測定 の対象になる ｡ した が っ て ､ 期
末時点で資産等の評価が必要 となり ､ 評価替が行われる ことがある ｡
で は ､ こ の価値会計が想定して い る利害関係者の 情報要求は どの ようなもの と解され るで あろ
うか ｡ 証取法会計を当面の検討対象と して い るの で ､ 株式市場 を例に取れば､ そ の 市場で 取り引
きされ るもの は企業の株式で ある ｡ こ の取引対象とな っ て い る株式は ､ 当該株式 を発行 した主体
の 所有権の 分割された単位で ある. したが っ て ､
一株式市場 は ､ ｢企業という商品+ の 売買を行 っ て
い る場で あると考える ことがで きる ｡ この 市場は比較的完全市場に近い と解されて い るが ､ 市場
が完全で あるためには ､ 情報の 完全性が確保されて い なければならな い ｡ こ こ で の 情報の 完全性
の 中には ､ 当該取引商品 の 品質等に 関する情報が完全に 開示 されて い る こ と.が公 正な取引 の前提
とな っ て い る｡ 近年の 市場原理主義者が情報 の完全開示 を要請する の は ､ こ の 市場 の完全性 を考
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慮 して の こ とで あるとい えよう｡ で は, 株式市場で の商品の 品質に関する情報とは何であろうか｡
株式が企業の 所有権の 単位を表草す るもの で あるとすれば､ 株式の 場合に 関 して必要な品質情
報は企業の 品質に節する情報となろ うo 企業の 品質は何に よ っ て表現され るの で あろうか o 現代
企業財務論にお いて は､ 企業価値 (the v alu eoftbe 丘 m) こそが重視され てい る｡ で は ､ 企業価値
は どの ような要因に よ っ て規定され るの で あろうか ｡
｢資本主義経済シ ス テ ム は ､ 一 定の 条件が満たされて い る社会 - い わゆる近代市民社会 一 にお
い て は ､ 資源配分の 太宗 を市場 に参加する各経済主体の経済合理性 の追求にゆだねる こ とが､ 最
適な資源配分に つ なが るとい う価値観 (いわゆるア ダム ･ ス ミ ス の 『見えざる手』) にもとづ い て
い る+ *8 の であれば ､ 企業は利潤追求こ そ をそ の 目的と して利己的な行動 をとる ことに よっ て企
業価値を高 める こ とが できるの であろうか｡ も し､ 企業価値を高められ るとすれば ､ そ の 場合の
企業価値は ､ 獲得された利益に よ っ て考えられて い る こ とに なる｡ よ っ て ､ 損失が生ずれ ば､ 企
業価値が低 められたこ とを意味す るこ とになる｡ そ こで は企業価値は利益に よ っ て規定されて い
る こ とになる｡ こ こで注意すべ き こ とは ､ 獲得された利益 の額 こそ が企業価値を決定するの であ
っ て ､ 利益獲得能力 ､ したが っ て ､ 将来にお ける利益 の期待値の大小に よ っ て企業価値が決定さ
れ るの で はない とい うこ とになる｡
そ うで あれば､ ここで の制度会計は ､ 現実に獲得された利益を計算し､ 報告す る体系と考えれ
ば十分で あり ､ それ以上で もそれ以下でもない ｡ も し仮に ､ 利害関係者が企業の 将来の利益獲得
能力に関する情報 を必要 として も､ そ の利害関係者が当該財務会計の 情報を自己責任にお い て解
釈 し､ それ に基づ いて意思決定すれ ばよい という主張になろう｡
しか し､ 企業財務論 の教えるところ では ､ 利害関係者の投資意思決定は必ず しも こ の ような意
味で の 企業価値で はない と解される ｡ ｢見えざる手+ に よ っ て導かれ る企業活動 は必要な資源を市
場で購入 し､ それ に付加価値を付 け加 えて製品､ 商品 ､ サ ー ビ ス な どを生産 し､ 再びそ れを販売
して 資本 を回収す る ､ という価値創造サイク ル で ある*9 とされる｡ では ､ この価値創造が企業価
値を決定する の で あろうか ｡ しか し､ こ の文言 を創造された価値が企業価値を決定する と解釈す
るならば､ それは先の 獲得 した利益が企業価値を決定するとい う考え方と同型 にな っ て しまうで
あろう｡ 未来指向的な価値創造能力で は ない か らで ある｡ で は ､. 上記の投下 した資本の 回収が企
業価値を決定す るの で あろうか ｡ そ の場合で あっ ても ､ 回収という言葉の 意味内容 が獲得済みを
意味する ならば､ 同様に投下資本回収余剰と して の利益と考える考え方になる｡
こうして ､ 投下資本 と回収資本との 関係は ､ い わゆる投資と回収 の意味で理解され る必要があ
る｡ 企業財務論は ､ 投資の 効率という発想の 下で期間的な計算を行うよりもむ しろ､ 超期間的な
当該投資額とそれ からの 回収額の 関係と して捉える ことが必要 となろう｡ こ う して ､ 企業財務論
上の 考え方は ､ 伝統的な財務会計の 期間計算と異 なり ､ 超期間的計算が中心 とな っ て い るとい う
べ きで あろうo したが っ て ､ 利益獲得能力 こそ が問題で あり ､ 投資と して の支出額と回収と して
の 回収額に過年度､ 当年度､ 将来年度の視点を導入 したもの で ある こ とに注意 しなければならな
い
｡ こ こ で の 問題は ､ とりわけ将来年度の 収入 ･ 支出 - の 着目が重大で ある｡ 将東収支の 導入が
貨幣動態会計 ､ したが っ て ､ 取得原価主義会計とい う計算体系か らの離脱を示すもの と解され る
からである ｡
しかも ､ 現代企業財務論では ､ 次の 2 点に注意しなければならない ｡ 第1 は ､ 将来収支に関 し
て貨幣の 時間価値を考える点である｡ 将来の収支は､ い わば将来価値で あり､ これ を現時点の 収
支 とす るに は ､ 割引係数を用い て ､ ある い は等価係数を用いて将来価値を現在価値に割り引く必
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要 が あると考える の で ある ｡ 第 2 は ､ こ こ で の論述か らも明らかなように ､ 投資とそ の 回収を考
える ときに は ､ 利益は具体的に は収支差額と して捉 えられて い るとい う こ とで ある｡ 投資は支出
(キ ャ ッ シ ュ ･ アウ トフ ロ ー)､ 回収 は収入 (キ ャ ッ シ ュ ･ イ ン フ ロ ー) で あり ､ そ の差額が利益
(ネッ ト キャ ッ シ 立 ･ イ ン フ ロ ー) と解されて い るとい うこ とで ある ｡ 個々 の 投資と回収 の 寄
せ集めが､ 企業全体の 投下資本と回収資本とで あり ､ それらは集合値と して の キ ャ ッ シ ュ ･ イ ン
フ ロ ー とキ ャ ッ シ ュ ･ ア ウトフ ロ ー とで ある o したが っ て ､L企業全体と して の ネッ ト ･ キ ャ ッ シ
ュ
･ イ ン フ ロ ー が投資の 回収余剰を意味する利益なの で ある｡ つ まり ､ 企業が指向す べ き投資案
件の 決定は ､ ネ ッ ト ･ キ ャ ッ シ ュ ･ イ ン フ ロ ー を生ずるもの を基準と して 行われ なけれ ばならな
い ことになる｡ これが正味現在価値とい われるも の で ある ｡
上述 の ように ､ キ ャ ッ シ ュ ･ フ ロ ー に注目する こ とが現代財務論 から得られる知見で ある｡ し
か し､ こ の こ ととわが国の制度会計に お い て従来の資金収支表に代わ っ てキ ャ ッ シ ュ ･ フ ロ ー 計
算書が採用され ､ しかも､ それが損益計算書お よび貸借対照表と並 ぶ第三 の 主要財務諸表とされ
るに 至 っ た こ ととを連携させ る に当た っ て は ､ 十分な注意が必要 で ある｡ キ ャ ッ シ ュ ･ フ ロ ー 計
算書はそれが連結で あれ個別 で あれ ､ 実績値と して の キ ャ ッ シ ュ ･ フ ロ ー で あるとい うこ とで あ
る｡ 従来の 制度会計は理想型と して の貨幣動態会計 ､ よ っ て取得原価主義会計 とい う計算体系 と
限りなく近 い も の で あり ､ 取得原価主義会計で あるとい っ ても大過 あるも の では なか っ たとい え
ようo しか しなが ら､ そ の 中にi3:, 収益 の認識基準に実現主義の例外的な基準 (生産基準等) を
認 める ことに より将来収入 の 収益化 を容認 し､ 引当金を認める ことに よ っ て将来支出を費用化す
るこ とを容認 した ことに より ､ 理想型と して の 貨幣動態会計､ よ っ て取得原価主義会計とは異な
りを見せ て い た とい える｡ とは い え､ 基本的 に は ､ 費用 は貨幣性資産の 引き渡 しを含む過去お よ
び現在の支出と収益 は貨幣性資産の 受け入れ を含む過去および現在 の収入と結び つ く こ とが通常
で あ っ た｡ む ろん ､ キ ャ ッ シ ュ は ､ こ の意味で の 貨幣性資産の 授受は除外されたうえで実績値 に
他ならなか っ た の で ある｡ 現代財務論 における キャ ッ シ ュ ･ フ ロ ー に 関する情報 とは大きな相違
点がある ことになる｡ 現代財務論 の知見 に従 っ て財務会計の計算体系を考えるとき､ こ の 点の 相
違は重要で ある ｡ 主と して 実績値と して の キ ャ ッ シ ュ ･ フ ロ ー 情報が利害関係者に とっ て重要で
あるならば, そ こ で の主要財務諸表 と して貸借対照表 は何故に主要な の で あろうか ｡ 存在の意義
がない か ある い は ､ キ ャ ッ シ ュ ･ フ ロ ー 計算書 (あるい は資金収支表) の 補助簿 (キ ャ ッ シ 立 と
して未解消 の項 目を収容する帳簿) と して の役割が認 め られ るにす ぎな い こ とに なるで あろう｡
で は ､ 現代財務論 の知見 を受け入れ るとき ､ 現代の 制度会計にお い て なぜ ､ 損益計算書と貸借対
照表 ､ とりわけ貸借対照表は キ ャ ッ シ ュ ･ フ ロ ー 計算書と同列 の主要財務諸表とするの で あろう
か o それ は資産 ･ 負債 . 資本 が どの様なもの として解され るか とい うこ とと無関係 では ない o こ
こ で は､ 当面､ F A S Bの概念規定を想定して論を進め る｡
F A S B の概念規定によれば､ 貸借対照表の借方側 (資産) は将来 の キ ャ ッ シ ュ ･ イ ン フ ロ
ー
を貸方側 (資産 ･ 負債 ･ 資本 の場合には キ ャ ッ シ ュ ･ ア ウトフ ロ ー を生 じな い と考える の は至 当
で あるが ､ 計算上擬制 して キャ ッ シ ュ ･ ア ウトフ ロ ー と考える) は将束の キ ャ シシ ュ ･ ア ウトフ
ロ ー を表現 して い る の で あ っ たo したが っ て ､ 貸借対照表の
-
つ の 目的がキ ャ ッ シ ュ ･ フ ロ ー の
内容 とそ の差額で あるネッ ト ･ キ ャ ッ シ ュ ･ フ ロ ー を計算 ･ 表示する ことにある とい っ て も､ さ
ほ どの問題 は生 じない で あろう｡
こ こで 考察 して い る貸借対照表上 の 計算は個々 の投資計画 の投資効率が投資と回収を時間価値
を考慮 しながら超期間的な支出と収入 と して把握 し､ 正味現在価値が正 に なるか負になるか によ
Ilo-
っ て判断するの と同型 の考え方に基づ い て い るとい うこ とは容易に類推でき よう｡ そ うで あれば､
企業全体 レ ベ ル で の 正味現在価値の計算と表示が貸借対照表の 一 つ の 目的で あるとい っ て よ い の
で はなか ろうか ｡ む ろん ､ キ ャ ッ シ ュ ･ フ ロ ー 計算書の 場合には , 実績値の重視､ 貸借対照表の
場合は予測値 (期待値*1｡) を重視してキ ャ ッ シ ュ ･ フ ロ ー を捉 えて い るとい うこ とも看過 して は
ならない o 財貨動態会計である時価会計 はそ の全体の体系にお い て企業価値と関係 して い るc そ
して ､ そ の企業価値が キャ ッ シ ュ ･ フ ロ ー 獲得能力 (ネッ ト ･ キ ャ ッ シ ュ ･ フ ロ ー の期待され る
値で表現 され る) によ っ て規定されて い ると解するの で ある｡ そ の ため､ 財貨動態会計 は､ 様々
な計算体系と して具体化させ る こ とが可能で あるが ､ FA S B の概念規定に従うか ぎり､ 企業価
値会計とでも いう べ きキ ャ ッ シ ュ ･ フ ロ ー 中心 の計算体系と して具体化 されて い るの で あるo し
たが っ て , 貸借対照表は決 して無用の長物で もなけれ ば､ 損益計算書の僕でもない ｡ まさに ､ 主
要財務諸表で なければならない の で あろう｡
で は ､ 財貨動態会計にお い て 公正価値 ､ とりわけ市場価値で ある時価が 一 部分であれ ､ 導入さ
れ るの はなぜか を明らか に しなければならない ｡ 貨幣動態会計 ､ よ っ て取得原価主義会計 は ､ そ
の 理想型に お い て は原価評価が 一 貫して 主張され ､ 時価会計とともに財貨動態会計の 一 つ の具体
化され た形態 と解され る時価主義会計にお い て は ､ 理想型と して の それで ある場合に ､ 時価評価
が 一 貫して考察されて い るo そ の意味にお い て ､ いずれ の計算体系に お いて も首尾
一 貫 した評価
基準 の適用が行われ ､ そ こか ら計算され る利益の性格が原価主義利益とか ､ 時価主義利益といわ
れるように純粋性を保 っ て い ると解される｡ しか し､ 時価会計とい われ る計算体系 (F A S B の
想定する計算体系もこれで あると解され る), におい ては ､ 統 一 評価か基準に基づく利益 という意
味で の 純粋性は保たれて い ない ｡ 計算体系が評価基準を混合した会計 (混合会計) であ っ ても ､
そ の計算体系と して の合理性 を保持 しうる の で あろうか ｡ そ の点 を明らかにすることが重要であ
る｡ こ の計算体系の合理性 ･ 非合理性 の判断 ､ 批判すべ き点､ 改善す べき点等を明らかにする こ
とができ るからである｡
さて ､ 企業価値会計 とでもい う べ きF AS Bの想定する計算体系で は ､ 企業価値は ､ 期待ネッ
ト ･ ヰ ヤ ツ シ ュ ･ フ ロ ー によっ て規定されて い ると考えてきたo 期待ネッ ト ･ キャ ッ シ ュ ･ フ ロ
ー は､ 期待キ ャ ッ シ ュ ･ イ ン フ ロ ー と期待キ ャ ッ シ ュ ･ アウトフ ロ ー とか ら成 っ て い るが ､ こ こ
で注意す べ きこ とは､ キ ャ ッ シ ュ ･ フ ロ ー ､ 特に キャ ッ シ ュ ･ イ ン フ ロ
ー には 2種類の 形態があ
るとい うこ とで あるo 企業にと っ て将来に直接に キャ ッ シ ュ ･ イ ン フ ロ
ー とな っ て流入するもの
お よび間接的に流入するもの で ある｡ 直接的キ ャ ッ シ ュ ･ イ ン フ ロ ー は ､ 使用せずに販売あるい
は売却 の みを目的と して保有して いる資産で ある｡ こ の場合､ 棚卸資産をいずれ に属するもの と
するかに つ い て は問題が生 じよう｡
筆者は ､ 企業活動 を価値形成活動と見 る場合には ､ そ こ には 3 つ の形態があると解 して い る｡
第1.は形態的変化 (移動) による価値形成である. 第2 臥 時間的変化 (移動)に よる価値形成､
第3 は場所的変化 (移動)による価値形成である｡ 第1 の価値形成は材料等か ら製品 - の変化 ､
第2 は､ 債権等に生ずる利息 ､ 第3 は商品に見られ るように場所的な移動を加 えて価値形成し､
仕入価格に価値を付与 した販売を行う形態で ある ｡ 第1 と第3 の 場合に､ 価値の 喪失の結果と し
て価値の 創造が行われると解されるもの に つ い て は現実の引き渡しが行われるまで 臥 価値喪失
の過程と見 られ るの が妥当で ある｡ そ の ために ､ 使用価値を意味する金額で表示され るこ とにな
る｡ それ に対 して ､ 市場価格の ある株式の 場合の ように ､ 第 2 の価値形成の部分を含み価値の喪
失で はなく ､ 価値の形成の みが認 められ るもの に つ い ては ､ 交換価値をい みする販売価格で表現
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され る の が妥当であるo 本章では ､ 使用価値は ､ 使用することにより失われ る価値(キ ャ ッ シ ュ ･
ア ウ トフ ロ ー 価値) を､
■
交換価値を介 して回収する事が意図され たキ ャ ッ シ ュ ･ フ ロ ー 獲得能力
で あると捉える｡ 上記 の間接的な期待キ ャ ッ シ ュ ･ イ ン フ ロ ー 獲待能力 である ｡
こ れに対 して ､ 交換価値とは ､ そ の財貨お よび用役 を直接に販売および売却する こ とに より得
られ ると期待される価値で あり ､ 直接的期待 キ ャ ッ シ ュ ･ フ ロ ー 獲得能力 で ある｡ 期待 キャ ッ シ
ュ ･ フ ロ ー の 割引現在価値は ､ こ の交換価値の 現時点で の 市場価格 の理論価格とな っ て い る と解
されて い るo 市場が完全で あるならば､ 市場価格は こ の理論価格に - 敦すると考えられて い る の
である｡ こうして ､ 企業価値の 積極面を構成する の は ､ この 2種 の価値で ある とい うこ とになる｡
資産評価に あたり､ 使用価値に 関 して は原価主義が､ 交換価値に関 して は時価主義が採用され る
論拠 は ､ まさに こ こ にある とい わなければならない で あろう｡ そ して ､ 交換価値を表現するため
に は時価 こそが妥当で あるとする理由も ここ になる｡ 本来 ､ 決 して市場で 決定された価格 では な
い 割引現在価値を時価の 範噂に含めようとする F A S B の考え方 か らも､ この ことは容易に推測
でき るとこ ろで あろう｡ この 2 種の 企業価値の積極面から企業価値 の 消極面で ある期待キ ャ ッ シ
ュ
･ ア ウトフ ロ ー を差 し引 いて 正 味の企業価値が計算される こ とにな る｡
ここまでは ､ 企業価値を必ず しも明確に定義して きたわけで は ない ｡ 株主価値をも っ て企業価
値とす る考え方 *11､ 主たる利害関係者で ある株主 ､ 顧客お よび従業員 の価値の 全体とする考え方
･12ある い は経済的付加価値 (Ec o n o mic Valu e Added- EV A⑧) *13である とい う考え方などがある ｡
それ らに共通する の は ､ 割引キャ ッ シ ュ ･ フ ロ ー 計算が行われ て い ると いうこ とで ある｡ 相違点
は割引計算の 対象となる期待 キャ ッ シ ュ ･ フ ロ ー の 内容が異なると い う ことで ある ｡ ここ で は ､
バ レ プ ･ バ ー ナ ー ド ･ ヒ - リ ー に従 っ て 考えて みよう*14.
｢ ･ 株主に帰属するキ ャ ッ シ ュ1･ フ ロ ー を予測 して ､ こ の期待キ ャ ッ シ ュ ･ フ ロ ー を株主資本
の コ ス トで割り引く｡ その 結果が株主資本 の推定価値となる｡
･ す べ て の資本 (負債と株主資本) の 提供者に帰属するキ ャ ッ シ ュ ･ フ ロ ー を予測 して ､ こ
の期待 キャ ッ シ ュ ･ フ ロ ー を加 重平均 された (負債と株主資本) 資本 コ ス
■
トで割り引く. こ
の方法 の′もとで は ､ 企業全体の推定価値が求 められ る こ とに なる の で ､ そ こ か ら株主資本の
価値を求め る には ､ 負債の価値を差 し引かなく て娃 ならない+ *15. よく利用され る ここ で の
第2 の割引キ ャ ッ シ ュ ･ フ ロ ー 計算の 手順は ､ 次の ようになる.160
｢ 第1段階: 一 定の 年限 (通常は 5年 か ら10年) を区切 っ て ､ 債権者お よび抹主に帰属する
フ リ ー ･ キ ャ ッ シ ュ ･ フ ロ ー を予測する｡ この 区切り の最後となる年を 『最終
年度 (ter minalye ar)』 と呼ぶ.
第 2 段階 : 最終年度より先の フリ ー
●
･ キ ャ ッ シ ュ ･ フ ロ ー を単純化され た適当な仮定に基
づ い て予測する ｡
第3段階 : フ リ ー ･ キ ャ ッ シ ュ ･ フ ロ ー を資本 コ ス トの加重平均 (WAC C)､ すなわち負債
と株主資本の組み合わせ に対 して要求され る収益率で割り引く ｡ その 割引金額
が ､ 債権者と株主 を合わせたグル ー プに帰属する フ リ ー ･ キ ヤ
､
ッ シ ュ ･ フ ロ ー
の推定価値を表す｡･
第 4 段階 : 株主資本 の推定価値を求 めるために､ フ リ ー ･ キ ャ ッ シ ュ ･ フ ロ ー の割引額か
ら負債の 現在市場価値の 推定額を差 し引く ｡ も し､ キ ャ ッ シ ュ ･ フ ロ ー を予測
する際に考慮されなか っ た非事業用の 資産 (例 えば市蕩性あ る有価証券や販売
用の不動産) を企業が保有して いる場合は ､ その価値をここで加 える ことになるo+
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こ こ で の 手法に よれば､ す べ て の 資金提供者に帰属するキ ャ ッ シ ュ ･ フ ロ ー が企業価値計算の
対象とな っ てお り ､ しかも ､ そ の キ ャ ッ シ ュ ･ フ ロ ー は フ リ ー ･ キ ャ ッ シ ュ ･ フ ロ ー で あるとさ
れて い る こ とに注意 しなければならない o
こ の フ リ ー ･ キ ャ ッ シ ュ ･ フ ロ ー と いう用語は ､ 近年 の キ ャ ッ シ ュ ･ フ ロ ー 会計ある い はキ ャ
ッ シ ュ
･ フ ロ ー 経営とよばれるも の の 中心 的な概念 にな っ て い るとい える｡ しか し､ こ の概念の
外延 に つ い て は必ず しも意見の 一 致を見られ るわけでは ない o 例えば､ ブラ ッ ク ･ ライト ･ パ ッ
ク マ ン に よれば､ 企業価値はキ ャ ッ シ ュ ･ イ ン とキ ャ ッ シ ュ ･ ア ウトとの差額で あり､ 株主価値
は企業価値と負債の差額で あるとす る｡ 企業価値は将来の
.
フ リ ー ･ キ ャ ッ シ ュ ･ フ ロ ー 加重平均
資本 コ ス トで割り引いた もの で ある｡ そ こで の フ リ ー とは ｢株主に配分 しようと思えば可能な+
と いうこ とで ある｡ こ の壕合の キ ャ ッ シ ュ ･ イ ン には ､ 売上高成長 ､ キ ャ ッ シ ュ ベ ー ス の売上営
業利益率に よ っ て決定され ､ キ ャ ッ シ ュ ･ ア ウトはキ ャ ッ シ ュ ベ ー ス の 支払税金 ､ 固定資産 (設
備投資)､ 運転資本に より決定する もの とされて い る*17｡
フリ ー ･ キ ャ ッ シ ュ ･ フ ロ ー をごく 一 般的に定義す るならば ､ 営業活動からの キ ャ ッ シ ュ ･ フ
ロ ー か ら現在の 事業活動 を維持するための キ ャ ッ シ ュ ･ フ ロ ー を差し引い たもの とい われ る｡ こ
こで の 問題 は ､ ｢現在の 事業活動 の維持+ で ある｡ 維持 の範囲をどこ まで取るか によ っ て 当然にフ
リ ー ･ キ ャ ッ シ ュ ･･フ ロ ー の 大き さは変わるか らである｡ 通常は減価償却費の 示される 固定資産
の減耗分の補填､ 税金お よび配当金の 支払額が維持 の範囲に は い るとされ るが ､ 事琴活動を継続
するため に株式の 持ち合い が必要 であると解すれば､ そ の金額も算入 され る べ きこ とに なる｡ こ
の 意味にお いて ､ フリ ー ･ キ ャ ッ シ ュ ･ フ ロ ー 概念の外延 に関す る検討が緊急 に必要とされて い
るはずで ある ｡
先に ､ 財貨動態会計 の 一 種である時価会計 にお いて は上述 の ように貸借対照表で示 される正味
現在価値が企業価値を示すと指摘した｡ それ はこ こで の 指摘と矛盾するもの なの で あろうか｡ 少
なくともそ こ ではフ リ ー ･ キ ャ ッ シ ュ ･ フ ロ ー という概念は,ヾ 直接的には用 い られて い なか っ た
か らで ある｡ しか し､ 結論を先取り して い えば､ そ こ で のネ ッ ト ･ キ ャ ッ シ ュ ･ フ ロ ー は ､ 実は ､
フリ ー ･ キ ャ ッ シ ュ ･ フ ロ ー の 一 つ と考えられ るはずで ある. 借方側の 資産 をすべ て維持する こ
とが事業の 継続 にと っ て必要で あると解するとき､ そ の額 から貸方 の 将来の割引計算された期待
キャ ッ シ ュ ･ ア ウトフ ロ ー を差 し引く こ とによ っ て正味現在価値が示される ｡ よ っ て ､ その 貸借
差額は ､ 紛れもなく フリ ー ･ キ ャ ッ シ ュ ･ フ ロ ー である こ とになる か らである. ただ し､ 注意す
べ き こ とは ､ フリ ー ･ キ ャ ッ シ ュ ･ フ ロ ー が 問題 にされ るときであ っ て も､ そ の キャ ッ シ ュ
･ フ
ロ ー は実績値と して の キ ャ ッ シ ュ ･ フ ロ ー で はなく ､ 期待値と して の それで あるこ とに十分な注
意が必要で ある.0.
キヤ ツ γ ユ ･ フ ロ ー 計算書に関連 してフ リ ー ･ キ ャ ッ シ ュ ･ フ ロ
ー が論 じられ
ることが あるか らで あるo そ の場合の フ リ - ･ キ ャ ッ シ ュ ･ フ ロ ー 卿寄来の期待され るキ ャ ッ シ
ュ
･ フ ロ ー で ない ことに注意すべ きで ある｡ なお ､ 新たな証取法会計が連結会計 へ の 重点移行 を
一 つ の 重要な特徴として い ることを､ どの 様に解釈すべ きかとい う問題が残されて い る. 個別会
計からの 離脱は ､ 委託 ･ 受託関係 に基づく企業所得分配問題 を証取法会計か ら切り離すとい う影
響をも っ て い る ことは否定できない が､ それだけで あるとは い い得ない はずで ある｡ これに関す
る検討は別稿に譲る｡
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4 . むすび
以上の こ とか ら､ わが国 の制度会計の 大きな変革の 方向転換 の原 因は企業所得の 分配 から ､ 企
業価値 - の 注目の 変化 である こ とに なる ｡ むろん ､ 近未来 の 制度会計が具体的 に どの様 に形成さ
れ る べ きか の詳細は ､ い っ そ う厳密な理論分析を要とする はずで ある ｡ より具体的に い えば ､ そ
こで期待され て い る情報内容がい かなる期待 フリ ー ･ キ ャ ッ シ ュ ･ フ ロ ー で あるの かを明確に し
なけれ ばならない こ とを指摘 した ｡ それ により要求される会計情報 の 内容に差異を生ずるで あろ
うか らで ある｡ こ の ような意味で ､ 経済状況 の変化が会計制度の変革の 方向お よびそれ に伴う論
理整合性の有無に関する検討を精力的に行う べ きこ とを示唆 して い る こ とに注意 しなければなら
ない ｡
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